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1. Introduction générale  
Ces dernières années, le ‘’bien-être’’ des travailleurs est un sujet dont nos médias occidentaux              
(RTBF 2015, et autres) parlent régulièrement. La sérénité des travailleurs sur leurs lieux de              
travail éveille l’intérêt du milieu académique : nombreux sont les auteurs qui analysent             
l’impact de la satisfaction des individus au travail sur les entreprises, à travers différentes              
disciplines telles que la psychologie (Laguardia 2000), la sociologie (Clergeauc 2010), ou            
encore la gestion (Detchessahar 2001).  
Cet attrait s’étend au sein des grandes entreprises et se propage actuellement à toutes les               
organisations, qu’elles soient privées ou publiques (Google, Le SPF emploi, travail et            
concertation sociale,...). L’enthousiasme envers le bien-être au travail est également porté par            
le monde politique, notamment lorsque Penicaud, Lachmann et Larose (2010), soulignent           
dans leur rapport ‘’Bien être et efficacité au travail’’, à destination du 1er Ministre de               
l’époque, que ​‘’​l’investissement dans le bien-être au travail est un atout pour la performance              
(…) et que le vrai enjeu est le bien-être des salariés et leur valorisation comme principale                
ressource de l’organisation​’’​.  
 
Cet engouement pour le sujet s’explique par le fait qu’une partie de la société civile et du                 
monde associatif en Europe dénonce régulièrement les conditions de travail au sein de             
certaines entreprises. Les cas de dépression, burn-out, bore-out, la consommation excessive           
d’anti-dépresseurs ou encore les absences de longues durées au travail, sont fréquents, sans             
oublier les cas de suicide ou de harcèlement. Les maladies psycho-sociales sont en nette              
augmentation et elles inquiètent les autorités publiques. Certains groupes de travail au sein             
des ministères s’intéressent légitimement au coût du mal-être au travail et selon le Mozart              
Consulting Group, il engendrerait une perte de compétitivité de près de 250 milliards d’euros              
par année, rien que pour la France.  
 
De nombreuses études en sciences humaines expliquent les raisons qui poussent les            1
entreprises à se soucier du bien-être de leur travailleurs ou présentent les manières d’y              2
parvenir, à travers des politiques managériales. De plus, si la littérature scientifique en             
1 ​Pourquoi mettre en place des politiques de bien-être ?  
2 ​Comment mettre en place des politiques de bien-être ?  
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économie regorge d’analyse sur les déterminants du bénéfice, la performance, ou encore la             
productivité des entreprises, très peu d’auteurs en économie et en gestion se sont intéressés au               
lien entre le bien-être des salariés et l’évolution financière et budgétaire de l’organisation, à              
travers le bénéfice de l’organisation. ​Une étude récente menée par Proto, Oswald et Sgroi              
(2015) établit le lien entre bonheur et/ou satisfaction des ouvriers et productivité de             
l’entreprise. Si productivité et bénéfice d’une entreprise représentent des concepts souvent           
corrélés, ils ne sont pas synonyme pour autant. Citons une autre analyse se rapprochant de               
notre objet d’étude, celle d’Allouche et Laroche (2013), qui présente la corrélation entre la              
responsabilité sociale et la performance financière de l’entreprise. Tout comme pour l’étude            
de Proto et al. (2015), si bénéfice et performance financière sont fortement liés, la              
responsabilité sociale et les politiques managériales de bien-être sont des concepts plus            
éloignés.  
 
Notre questionnement cherche à déterminer comment les politiques managériales visant          
à augmenter le bien-être des travailleurs impactent le bénéfice financier de           
l’organisation :  
L’objectif de ce mémoire est de tenter de démontrer le lien existant entre le bien-être des                
salariés et le bénéfice financier de l’organisation, à travers la lentille économique et plus              
spécifiquement, grâce à un modèle économétrique. C’est ici que réside l’originalité de ce             
mémoire.  
 
Afin de confirmer ou d’infirmer le lien entre le bien-être des travailleurs et le bénéfice des                
entreprises, nous allons comparer l’évolution du bénéfice (EBIT : variable expliquée) d’une            3
centaine d’entreprises implantées en Belgique ces dernières années, dont la moitié a            
récemment implémenté des politiques managériales visant à augmenter le bien-être de ses            
travailleurs et l’autre moitié n’ayant pas implémenté de politiques managériales visant à            
augmenter le bien-être de ses travailleurs (variable binaire d’intérêt), tout en considérant une             
série d’autres variables explicatives qui déterminent le bénéfice d’une entreprise.  
 
Pour mener à bien ce travail, nous le commençons par une revue de la littérature, en                
introduisant la définition du concept de bien-être. Etant donné que notre sujet englobe             
3 = Earning Before Interest 
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plusieurs disciplines, nous résumons de manière claire et concise les différents courants et les              
différentes recherches effectuées, tant concernant le concept de bien-être au travail que les             
déterminants du bénéfice des entreprises, en passant par les différentes types de politiques             
managériales visant à augmenter le bien-être des employés.  
 
Le second point de ce mémoire concerne une approfondissement de la revue de la littérature.               
Nous aborderons le concept “ d’entreprise libérée” en tant que stratégie d’amélioration du             
bien-être des travailleurs. Nous terminerons ce chapitre par un cas d’étude : l’entreprise             
Google. 
 
La troisième partie du travail concerne la présentation de nos données, ainsi que la manière               
dont nous les avons collectées. Le modèle économique utilisé est brièvement introduit dans             
cette partie ainsi que nos variables explicatives, tout en conceptualisant notre base de données.  
 
Quatrièmement, nous exposons notre méthodologie, en présentant notamment notre modèle          
économétrique de manière plus précise. Ensuite, la cinquième partie de notre mémoire relate             
l’analyse des résultats obtenus.  
L’avant-dernière partie de notre travail concerne les limites de notre recherche. Nous posons             
les limites scientifiques de ce travail, tout en proposant des pistes de réflexions et d’analyses               
futures.  
 
Enfin, nous terminons par une conclusion générale qui reprend les points principaux de notre              
travail, tout en soulignant les résultats clés de notre recherche. Nous devons nuancer nos              
réponses pour tenter de répondre à notre question de recherche. 
 
2. Revue de la littérature  
2.1 Conceptualisation de la notion de bien-être au travail  
Au sein du monde médiatico-politique, la définition de la notion même de bien-être ne              
s’universalise pas : pour l’OMS , la santé n’est pas l’absence de stress ou de maladie. Il s’agit                 4
en réalité d’un état complet de bien-être physique, mental et social qui ne consiste pas               
4 ​Organisation Mondiale de la Santé  
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seulement en une absence de maladie ou d’infirmité. Selon l’organisation, les entreprises ne             
peuvent donc pas limiter leur action aux seuls risques psychosociaux. Pourtant, la ‘’loi             
bien-être’’, initiée en Belgique en 2009 n’est réellement appliquée et contrôlée que depuis             
2013. Elle est plus limitative que l’OMS quant à la définition de ce que représente le bien-être                 
au travail. En effet, Fitch Boribon (2019) souligne la distinction que fait la Belgique entre               
bien-être et sécurité psychosocial, seul élément pris en compte dans la ‘’loi bien-être’’.  
Si la notion de bien-être est encore largement débattue à l’heure actuelle au sein du monde                
politique et entrepreneurial, le milieu universitaire semble quant lui s’accorder sur des            
éléments communs qui caractérisent le bien-être au travail. Maggi (2016) donne une définition             
plus profonde du bien-être au travail et de la notion d’autonomie, de responsabilisation et de               
prise de décision collective, ce sont des éléments caractérisant le bien-être au travail. Comme              
Maggi, Laguardia (2000) insiste sur la satisfaction des besoins psychologiques fondamentaux           
d’autonomie, de compétence et d’affiliation interpersonnelle qui facilite la croissance,          
l’intégrité et le bien-être au sein du monde professionnel. Biétry et Creusier (2013) vont plus               
loin dans leur définition suite à une enquête de terrain sur le bien-être au travail et le mesurent                  
selon quatre rapports : aux autres, à soi, au temps et à l’environnement de travail.  
Proto et Al. (2015) définissent le bien-être       
selon le rapport entre les émotions positives       
et négatives de l’individu. Ils tentent de       
mesurer l’impact du bien-être en établissant      
une analogie avec des événement suscitant      
des émotions positives et négatives chez un       
échantillon d’individus. Ils déduisent de     
leurs expériences une variation    
approximative de 10% sur les capacités de       
productivité des participants en fonction des      
stimuli émotionnels positifs ou négatifs.  
Quant à Bradburn (1969), il considère le terme de bien-être comme un synonyme du terme de                
bonheur. Selon ce même auteur, le bonheur est considéré comme un état dans lequel les               
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affects positifs l’emportent sur les affects négatifs. Ces auteurs mettent donc l’accent sur le              
vécu, le ressenti émotionnel de l’individu au travail.  
Les différents courants de recherche centrés sur le bien-être de l’individu au travail intègrent              
donc deux perspectives du bien-être : les composantes cognitives (satisfaction), plutôt liées            
avec les avantages et conditions de travail tangibles et mesurables et les composantes             
émotionnelles (affects), plutôt liées avec l’environnement de travail et les relations humaines            
qui sont moins mesurables ou tangibles et parfois même inconscientes. Spreitzer (2012)            
insiste sur la nécessité de passer d’une perspective pathologique centrée sur la souffrance au              
travail à une perspective salutogénaire , centré sur la santé et le bien-être au travail, à travers                5
un épanouissement personnel et professionnel conçue en dehors du champs de la santé             
psychosociale seule. Il s’agit donc de lutter contre le mal-être au travail mais également de               
promouvoir le bien-être au sein du monde professionnel car, selon Spreitzer (2012), des             
salariés heureux produisent plus et mieux que des salariés malheureux à long terme.  
Nous abordons le concept du bien-être au travail selon un tableau en triptyque, qui s’accorde               
avec la définition du bien-être considérée par Baudouin Meunier (2019) : D’abord, le             
bien-être au travail reflète la satisfaction du travailleur quant à ses conditions de travail.              
Ensuite, le bien-être au travail renvoie à la notion d’engagement ou d’implication de             
l’employé dans son rôle professionnel, il s’agit de la motivation de l’employé au sein de               
l’entreprise. Enfin, le bien-être au travail explique l’attachement du travailleur envers           
l’organisation à laquelle il appartient et dans laquelle il évolue. Nous désirons donc dépasser              
la dimension pathologique du bien-être au travail. Partons du postulat qu’un travailleur en             
bonne santé prestera, tandis qu’un travailleur heureux excellera.  
Dans le cadre de ce travail, nous avons sélectionné une série d’entreprises belges ayant              
implémenté des politiques de bien-être au sein de leur organisation. Le type de politique mise               
en place varie selon la culture de l’entreprise, le budget, les objectifs et missions. Cependant,               
nous avons sélectionné une série d’entreprises qui tentent de surpasser l'unique combat contre             
les maladies psychosociales et qui développent de réels projets d’amélioration des conditions            
de travail des employés, tels que l’autonomie du travailleur, la responsabilisation dans la prise              
de décision, la flexibilité horaire et l’intégration du travailleur au sein d’une équipe grâce à               
5 ​Concept développé par le ​sociologue médical​ ​Aaron Antonovsky​ qui désigne une approche se concentrant sur les facteurs favorisant la ​santé​ et 
le ​bien-être​ (physique, mental, social, etc.), plutôt que d'étudier les causes des maladies. 
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l’échange, la (re)connaissance de l’autre et l’écoute. Le point central de ces politiques             
managériales est le développement d’espace de discussion, de partage et de valorisation, où             
les objectifs de l’entreprise et les manières d’y parvenir sont présentés par et pour chaque               
collaborateur.  
2.2 Politiques managériales visant à augmenter le bien-être des travailleurs  
D’après Hobfoll (1989) et Neveu (2012) il est essentiel que certaines ressources dont             
bénéficient les individus au travail soient protégées ou encouragées, afin d’éviter le mal-être             
au travail d’une part et veiller au bien-être des travailleurs d’autre part. Neveu (2012)              
distingue les ressources tangibles (éléments matériels auxquels l’employé attache de          
l’importance tel qu’un environnement de travail agréable), les ressources interpersonnelles          
(conditions dans lesquelles s’exercent l’activité professionnelle, comme les relations entre          
collègues), les ressources personnelles (éléments propres à la personne lui conférant une            
valeur dont elle ne saurait se détacher sans se sentir lésée, comme ses croyances) et les                
ressources énergétiques (rémunération, temps de pause, flexibilité horaires,…). Selon ces          
auteurs, il est primordial que les demandes et/ou le respect de ces ressources soient              
encouragés.  
Clot (2008) va plus loin et ajoute quatre autres dimensions concernant les actions à prendre en                
considération dans les organisations et primordiales pour le bien être des travailleurs : la              
dimension personnelle (qui comprend la valorisation des compétences), la dimension          
impersonnelle (qui fait référence aux tâches de chacun, clairement établies et dont les             
ressources financières allouées sont suffisantes pour les mener à bien), la dimension            
interpersonnelle (qui inclut l’environnement hiérarchique) et la dimension transpersonnelle         
(qui fait référence au besoin de valorisation). Le risque de perte ou la perte de ces dimensions                 
menace le statut des personnes et leur identité au sein de l’entreprise.  
De nombreux auteurs comme Neveu ou Clot ont basé leurs analyses sur les travaux effectués               
par Csikszentmihalyi (1990) au sujet des comportements à encourager dans la gestion des             
ressources humaines au sein des entreprises. Ce dernier met l’accent sur l’adéquation entre les              
aptitudes de l’individu et ses tâches, corrélées avec les exigences de l’entreprise ; la nécessité               
de fixer un but, encadré par des règles ; le besoin de feed-back permettant de savoir comment                 
progresser/ s’améliorer ; la nécessité d’une proximité entre le manager et l’équipe ainsi             
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qu’entre les membres de l’équipe ; présenter le sens et l’objectif des actions ; développer des                
espaces de parole et d’écoute ; et enfin, encourager la coopération plutôt que la compétition               
entre collaborateurs.  
D’autres auteurs comme Duval (1991) encouragent les organisations à dépasser la résolution            
de problèmes de manière technique uniquement, en se (re)focalisant sur les relations humaines             
et la coopération entre les individus, en passant notamment par le dialogue et la confiance. Il                
convient de recréer un fonctionnement social aux travers d’espace de discussion entre les             
membres de l’équipe, afin que l’individu tisse des rapports réciproques de liberté et de              
responsabilité avec son environnement de travail. Dans le même courant de pensée,            
Detchessahar (2001) parle alors ‘’d’intelligence collective’’ grâce à la mise en place de ce              
type d’espaces de discussion. En effet, il s’agirait de lieu de réflexivité et de développement               
personnel. Il convient d’encourager les collaborateurs à développer leur ‘’pouvoir d’agir’’ sur            
les situations de travail. C’est un élément nécessaire à l’accomplissement professionnel, tout            
en considérant qu’il peut s’intégrer comme l’un des facteurs clés de la réussite de l’entreprise.               
Par ailleurs, ces espaces de discussion permettent également de décrire la réalité de terrain,              
parfois éloignée des procédures routinières ou des images véhiculées dans l’esprit des            
managers. Ces espaces de discussion permettent donc de construire des compromis productifs            
qui préservent la santé et le bien-être des travailleurs tout en effectuant un travail de terrain                
plus cohérent. La vision de chacun est prise en compte et chaque individu apporte sa pierre à                 
l’édifice.  
Dejours (1998) a également travaillé sur les bienfaits des espaces de discussion au sein des               6
organisations. Il met en garde contre les pratiques managériales qui soutiennent des visions de              
gestion des ressources humaines à court terme, et notamment la sous-traitance en cascade, le              
recours aux contrats temporaires, intérimaires ou encore les fréquentes réorganisations et           
restructurations des services. Ces pratiques fragilisent les relations entre les collaborateurs et            
précarisent les espaces de discussion, tout en instaurant un climat d’insécurité au sein de              
l’organisation. Le manque de stabilité décourage les salariés, impacte la productivité et donc             
le bénéfice de l’entreprise. Par ailleurs, Pihel (2010) a effectué une étude de cas sur les                
6 ​Le concept ‘’d’espace de discussion’’ est une métaphore qui doit être comprise comme une vision managériale qui prend en compte l’avis 
de chacun et qui remet en question le mode de gestion hiérarchique, où le chef décide et les travailleurs exécutent. Il ne s’agit en aucun cas 
d’un espace architecturale de rencontre entre professionnels. 
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pratiques de management qui exercent des formes de gestion à distance, avec un contrôle              
formel sur les travailleurs et leurs activités. Ce type de management engendre une source de               
stress et d’atteinte au bien-être des travailleurs : perte de confiance, désengagement envers             
l’organisation et déshumanisation dans les relations professionnelles.  
Si l’environnement au travail est une source de bien-être ou de mal-être, il convient de               
souligner le fait que la vie privée d’un individu influence également son niveau de satisfaction               
générale. Karasek (1979) insiste sur la nécessité pour un collaborateur de se sentir épaulé et               
écouté par son supérieur. L’auteur souligne l’importance que représente le soutien moral entre             
les membres d’une même équipe, mais le soutien du supérieur semble doublement plus             
important pour un individu que celui qu’il acquiert auprès de ses collègues.  
La théorie encourage donc les différentes formes de pratiques managériales citées ci-dessus            
depuis une quarantaine d’années, mais en pratique, c’est un phénomène récent.  
2.3 Bien-être, quelle influence pour l’entreprise ?  
De nombreuses disciplines en sciences sociales traitent du bien-être au travail et de             
nombreuses disciplines en économie traitent du bénéfice et de la productivité des entreprises.             
Par contre, très peu d’auteurs en économie lient le bien-être au travail et son influence sur le                 
bénéfice ou la productivité d’une organisation.  
Eugène Proto (2015) représente notre auteur de référence, car il établit un lien entre              
productivité et bonheur au travail. Cependant, son travail révèle trois limites concernant notre             
objet d’étude. D’abord, Proto base son étude de cas sur une population étudiante et non sur                
une population active, contrairement à notre objet d’étude. Ensuite, les sujets sont étudiés             
dans un environnement expérimental de travail où les tâches professionnelles sont répétitives,            
ce qui n’est pas toujours le cas des travailleurs de nos entreprises étudiées. Enfin, Proto et al.                 
(2015) étudient l’influence du bien-être sur la productivité des sujets, tandis que nous désirons              
étudier l’influence du bien-être sur le bénéfice de l’entreprise. La microéconomie nous guide             
dans cette analogie entre productivité et bénéfice en nous rappelant que toutes choses étant              
égales par ailleurs, une augmentation de la productivité engendre une augmentation           
proportionnelle du profit si la demande pour les biens et services proposés suit. Proto et al.                
(2015) mettent en garde contre le risque de causalité inverse concernant la productivité : Une               
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bonne productivité peut rendre les travailleurs heureux, tandis qu’une augmentation de la            
productivité peut encourager les managers à verser des primes monétaires à leurs employés,             
ce qui motivent davantage les travailleurs à être plus productifs, mais sans les rendre plus               
heureux pour autant. Les résultats de leurs études ont démontré que les chocs positifs et               
négatifs dans le courant de la même journée avaient une influence positive ou négative              
(respectivement) sur la productivité. Ils soulignent par ailleurs que la création de sentiments             
positifs influencent la capacité des individus à être plus créatifs, à poser des choix, à innover                
et à mémoriser. Enfin, les auteurs concluent sur une piste de réflexion future, qui représente à                
notre sens également une recherche pertinente : le calcul du rapport coût/bénéfice de la mise               
en place de telles politiques managériales au sein des entreprises.  
2.4. Bénéfice de l’entreprise : Quelle définition ?  
Dans le cadre de ce travail, dans un soucis d’accès aux données (nous y reviendrons), le                
bénéfice des organisations dont nous discutons est évalué sur base de l’EBIT. Il s’agit du               
profit généré par l’activité, indépendamment de sa politique de financement, de sa politique             
d’investissement et de ses contraintes fiscales. Si les méthodes de calcul divergent, nos             
données concernant l’EBIT proviennent exclusivement de BelFirst, ce qui permet d’avoir des            
données cohérentes. 
3. L’entreprise libérée 
3.1 Un fruit du management participatif ?  
La revue de la littérature présentée au point précédent fait entre autres référence à              
différents concepts ou méthodes définissant la notion du bien-être au travail. Parmi ces             
concepts et dans le cadre de ce chapitre, nous reviendrons notamment sur le désir              
grandissant d’autonomie des travailleurs, la notion d’engagement de l’employé au sein           
de l’entreprise, l’idée d’intelligence collective ou encore le concept d’espace de           
discussion. Ces éléments se retrouvent dans une forme de management participatif assez            
novatrice : L’entreprise libérée.  
L’objectif de ce chapitre est de présenter de manière théorique cette forme de             
management, à travers une brève revue de la littérature. Nous terminerons cette partie             
sur un cas d’étude critique : l’entreprise Google. 
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Selon Colle et al. (2017), une entreprise libérée désigne ‘’diverses entreprises qui,            
depuis des dizaines d’années, sont parvenues à instaurer une forme organisationnelle           
radicalement différente dans laquelle les salariés sont entièrement libres d’agir pour le            
bien de l’entreprise’’. Getz (2009) définit également de l’entreprise libérée dans ce sens.             
Il s’agit, selon lui, ‘’d’une forme organisationnelle au sein de laquelle les employés             
jouissent d’une liberté totale et ont la responsabilité d’entreprendre des actions, qu’ils,            
et non leur patron, considèrent être les meilleures’’. Le modèle de l’entreprise libérée             
repose donc sur le triptyque liberté-responsabilité-transparence, lui-même basé sur une          
forme de management participatif.  
 
Ce nouveau concept de management est né d’un constat ; celui de la contradiction dans               
l’organisation de notre économie. Getz (2013) souligne que ‘’dans toutes les sphères de             
l’existence, nous exigeons de pouvoir prendre nos décisions en toute liberté, tandis que             
dans la plupart des entreprises, à l’inverse, trop de gens sont étouffés, entravés,             
contrariés, et paralysés (…)’’. Comme le souligne Casalegno (2017), l’association des           
termes ‘’liberté’’ et ‘’entreprise’’ est tout à fait inhabituel car dans l’histoire sociale,             
l’entreprise est généralement considérée comme un lieu d’exploitation plutôt qu’un          
espace de développement du potentiel humain. En effet, Casalegno (2017) pointe le            
paradoxe qui existe entre l’idéal démocratique qui fonctionne dans nos sociétés par            
rapport aux pratiques managériales dans nos entreprises, avec une dimension          
hiérarchique encore très forte.  
 
La méthode de management de ces entreprises est simple : plutôt que s’efforcer à              
expliquer ‘’comment parvenir à tel objectif’’, il faut définir le ‘’pourquoi parvenir à tel              
objectif’’. Les salariés sont libres de choisir la manière d’atteindre l’objectif et le rôle              
des managers se cantonne à diffuser les valeurs et la culture de l’entreprise et le               7
manager a un rôle de soutien plutôt que de contrôle.  
7 Selon LEMAÎTRE N (1987), la culture de l’entreprise encourage chacun dans l’entreprise à adhérer à une vision commune de ce qu’est 
l’entreprise, de son rôle économique et social, de la place qu’elle occupe par rapport à ses concurrents, de sa mission vis-à-vis de ses clients, 
de son personnel et de ses actionnaires.  
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En effet, cette culture de l’entreprise est diffusée au sein de l’organisation par « le               
leader libérateur », dont le rôle est de mettre en place un environnement de travail               
favorisant l’autonomie de décision et l’absence de contrôle hiérarchique (Colle et al.            
2017), mais également de supprimer les attributs de l’organisation hiérarchique          
classique et de créer un environnement de travail propice à la liberté d’agir, fondé sur               
l’égalité  entre les individus, ce qui favoriserait l’auto-motivation (Getz 2009).  
 
Afin de parvenir à développer un management basé sur « l’entreprise libérée », Colle et               
al (2017) discernent six conditions de réussite. Tout d’abord, il est primordial de             
dépasser le discours et de mettre en place de réelles pratiques d’organisation. Ensuite, si              
la hiérarchie au sens classique (contrôle et injonction) est supprimée, il convient de             
mettre en place une ligne directrice cohérente afin que l’ensemble fonctionne selon un             
cadre et des valeurs. De plus, la confiance et le droit à l’erreur sont des éléments                
importants dans ce type de management. Par ailleurs, les auteurs soulignent également            
l’importance de donner aux salariés les moyens d’innover (le droit de refuser un projet              
si le salarié ne se sent pas compétent,…). Cinquièmement, la communication et la             
confiance entre tous les membres de l’entreprise est primordial afin de parvenir à mettre              
en place le concept d’entreprise libérée et enfin, les auteurs soulignent la nécessité de              
sélectionner des profils adaptés à ce genre de management d’entreprise.  
 
Concrètement, un entreprise libérée autorise les salariés à choisir leur leader, leurs            
horaires de travail, et même à inventer leur propre travail dès lors qu’il contribue à la                
réussite de l’entreprise (Getz 2009). Ce type de management humain suppose également            
une forme de travail en petit groupe éphémère, qui devront en permanence se             
renouveler (Casalegno 2017). 
 
D’autres auteurs vont plus loin et soulignent d’autres éléments propres aux entreprises            
libérées : une forte culture d’entreprise, les tests d’engagement des nouvelles recrues            
sont basés sur la disposition à l’autonomie et à l’implication, la participation est le mode               
de fonctionnement par défaut, la dynamique entrepreneuriale est stimulée, la disparition           
de la technostructure ,… (Gilbert et al. 2017). En réalité, il semblerait que ce type de               8
8 Hiérarchie dans son rôle de décideur (Top/Down) 
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management ne supprimerait pas les chefs, mais changerait fondamentalement leur rôle.           
Il passerait de « manager contrôleur » à « manager facilitateur » (Colle et al. 2017) ou                 
encore de « manager autorité » à « manager compétence » (Gilbert et al. 2017). 
 
Il semble que les entreprises qui exercent ce type de management soient également             
caractérisée par une performance accrue. Selon Colle et al. (2017), l’entreprise Favi en             
est un bel exemple, au regard de son chiffre d’affaire qui a doublé en 7 ans. L’évolution                 
positive de la performance de ces entreprises s’explique par le développement de la             
capacité à innover et à l’amélioration de la qualité de vie au travail (climat de confiance                
en interne afin d’éviter l’auto-censure, création d’espace de discussion, transparence,          
flexibilité horaire,…). Cependant, comme le souligne Gilbert et al. (2017), la           
performance des entreprises ne dépend pas uniquement de leurs choix managériaux,           
même si une corrélation positive entre l’évolution de la rentabilité et la mise en place               
d’une telle politique managériale a été observée dans le cas de l’entreprise Flavi. En              
outre, cela reste à confirmer par le biais d’études plus approfondies.  
 
Néanmoins, une série de critiques concernant ce type de management émergent           
actuellement. En effet, les détracteurs de l’entreprise libérée souligne le fait que            
l’autonomie, mal orientée, peut engendrer de gros problèmes internes. Une seconde           
critique concerne le risque de sur-engagement voire de servitude des collaborateurs,           
qui peut conduire aux maladies psycho-sociales dont nous avons déjà discuté dans la             
revue de la littérature. Par ailleurs, les adversaires (Colle et al. 2017) posent aussi la               
question des leviers existants mis à la disposition des travailleurs afin de stimuler la              
capacité d’innovation citée plus haut. Dans le cas où ces leviers seraient absents, les              
auteurs soulignent le risque de stress auxquels peuvent faire face les salariés.  
Mais encore, ce type de management peut s’exercer dans des structures de taille réduite.              
En effet, il paraît utopique de mettre en place un management d’entreprise libérée avec              
des organisations de plus de 25 salariés. Enfin, le fait de la non-existence de la ligne                
hiérarchique implique que n’importe quel individu de l’entreprise est en mesure de faire             
des remarques ou de prendre des décisions primordiales qui seraient hors de ses             
compétences ou connaissances.  
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3.2 Google, une entreprise libérée ?  
 
L’entreprise Google est connue pour ses conditions de travail agréables et cela            
s’explique par plusieurs raisons. Pour n’en citer que quelqu’unes, l’entreprise est           
convaincue que des individus nourris sainement sont plus productifs. C’est pourquoi           
l’entreprise propose de la nourriture gratuite, saine et à volonté et ce, à tous ses salariés.                
Google met également à disposition de ses employés un bus qui vient les chercher à               
domicile pour les conduire sur le lieu de travail, et les ramène le soir. L’entreprise est                
persuadée que le stress engendré par la circulation influence la productivité et le             
bien-être de ses employés. De plus, Google autorise ses travailleurs à prendre leurs             
animaux de compagnie au bureau… 
 
Une telle culture d’entreprise permettrait de réduire le désengagement des employés par            
rapport au management traditionnel. Les travailleurs Google sont comparés à une           
grande famille dont les liens entre les membres sont très forts. Google développe une              
culture d’entreprise qui fait appel au besoin d’appartenance (Googlitude) et où les            9
bureaux ressemblent à un parc d’attraction pour adultes. A travers de nombreux sites             
comme GlassDoor, les employés soulignent également qu’ils ne dépendent pas d’une           
hiérarchie classique, mais que les décisions sont prises en collectivité. Ces derniers            
affirment que c’est un environnement propice à la motivation, ce qui favorise            
l’autonomie et la prise d’initiative.  
 
D’après le PDG de Google, le succès de l’entreprise s’appuie sur l’esprit d’innovation             
qui anime ses ingénieurs. Les gens ont une marge de manœuvre totalement libre mais              
cela passe par leur responsabilisation (Jacquinot 2015). Google insiste également sur           
l’importance d’avoir un ensemble de petites équipes, car cela permet un travail            
démocratique, efficace et rapide, où chacun pose sa pierre à l’édifice, à travers des              
discussions entre collaborateurs qui se connaissent bien. Si l’entreprise désire offrir à            
ses collaborateurs un cadre de travail agréable, c’est parce qu’elle en tire 3 bénéfices              
majeurs : un employé heureux est un employé productif, cela contribue à la diffusion              
9 Selon Maslow  
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d’une image positive et d’une culture d’entreprise forte, et cela permet d’attirer les             
candidats les plus talentueux. 
 
L’entreprise Google peut être considérée comme une entreprise libérée car elle est            
caractérisée par une ligne hiérarchique faible et un haut de gré d’autonomie est laissée              
aux collaborateurs (Jacquinot 2015). 
En effet, Google insiste également sur la règle dite du 80/20 : les employés accorde               
80% de leur temps de travail à leurs activités principales convenues avec l’entreprise, et              
les 20% restants sont utilisés pour des projets professionnels personnels. Les salariés            
créent leur propres opportunités, et c’est d’ailleurs à travers cette règle de 80/20 que              
Gmail, Chrome ou encore Google Maps ont vu le jour.  
 
Cependant, les détracteurs de l’entreprise pointe également du doigt les revers pervers            
d’un tel environnement de travail. Tout le siège de l’entreprise est pensé pour que les               
collaborateurs passent un maximum de temps sur le campus (douches, salles de sieste,             
laveries, massages…). Il y a donc un risque de confusion entre vie privée et vie               
professionnelle, où toute la vie du salarié tourne autour de l’entreprise, tant du point de               
vue de la structure pratique que de relations humaines. Ils ont les raisons et les               
possibilités de vivre chez Google. Ce risque est d’autant plus présent lorsque l’on             
connait le rythme de travail effréné des salariés de l’entreprise. Pourtant, Google            
n’impose pas à ses salariés d’effectuer des heures supplémentaires. Cependant, la           
culture de l’entreprise et les liens entre les collègues sont tellement forts que les              
collaborateurs s’auto-imposent des règles de travail très strictes pour le bien de l’interêt             
collectif. Il n’est donc pas nécéssaire pour Google de contrôler ses employés, tout est              
pensé pour que le travailleur s’auto-discipline et se fixe des objectifs. L’entreprise met             
tout en oeuvre pour que les collaborateurs tissent des liens fort entre eux, avec l’objectif               
d’occuper une place incontournable dans l’esprit de ses travailleurs. L’employé, attaché           
à son entreprise, s’engage de manière hors-normes car il assimile son entreprise à sa              
famille.  
 
Le management par l’entreprise libérée peut être une source d’amélioration du bien-être            
au travail, dans une certaine mesure. Si le management participatif est reconnu            
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bénéfique depuis de nombreuses années, le management participatif ​par les valeurs ​,           
spécifique à Google, fait primer le bien-être du collectif sur le bien-être individuel. Le              
management exercé chez Google influence l’intégrité du personnel, où la culture de            
l’entreprise détruit le discernement et le consentement éclairé. En effet, l’entreprise           
encourage le collaborateur à agir dans le sens attendu (Jacquinot 2015). Abandonner la             
ligne hiérarchique et encourager l’autonomie dans le travail ne suffit pas pour que la              
prise de décision soit autonome. Pour que l’autonomie soit effective, le débat et l’esprit              
critique doivent également être valorisé dans la culture de l’entreprise libérée (Jacquinot            
2015).  
 
  
4. Présentation des données  
4.1 Modèle économique  
Afin de répondre à notre question de recherche ‘’Quel est l’impact des politiques             
managériales visant à augmenter le bien-être des travailleurs sur le bénéfice net des             
entreprises implantées en Belgique ?’’, nous avons sélectionné l’EBIT margin en tant que             
variable dépendante. Il s’agit du bénéfice net (avant intérêts et taxes) divisé par les ventes. Le                
calcul de l’EBIT margin est considéré de la manière suivante : On soustrait les              
amortissements et la dépréciation de l’EBITDA  et on le divise ensuite par les ventes.  10
Les variables explicatives en termes de valeurs sont nombreuses et souvent difficilement            
accessibles. Le bénéfice net d’une entreprise va dépendre de son chiffre d’affaire, de ses coûts               
variables et fixes, tandis que ses ventes vont dépendre de la demande existante pour les biens                
ou services proposés, de l’attractivité du secteur, du positionnement de l’entreprise, des prix             
de ventes appliqués, du pouvoir d’achat des consommateurs ciblés, de la situation économique             
du pays, … 
De plus, l’EBIT margin et l’EBITDA margin sont considérés comme des indicateurs de             
performance, souvent utilisés pour comparer une entreprise à une autre dans le monde des              
marchés financiers.  
10  ​= Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortissements 
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Enfin, afin de ne pas réduire notre régression linéaire multiple à ces quelques variables              
explicatives ou au contraire, les additionner en nombre, nous avons intégré des ratios de              
liquidité et de structure des entreprises.  
 ​4.2 Collecte des données  
L’analyse qui suit est basée sur deux groupes d’entreprises implantés en Belgique. Le premier              
groupe concerne des entreprises qui ont implémenté des politiques de bien-être à destination             
de leurs employés. Le second groupe concerne des entreprises n’ayant pas mis en place ce               
type de politiques managériales. Le premier groupe est appelé le groupe de traitement tandis              
que le second groupe représente le groupe de contrôle.  
Toute notre étude se base sur la période 2012-2017, et cela vaut pour les deux groupes.                
Soulignons que la mise en place de telles politiques se fait par paliers, ce qui justifie l’écart de                  
5 ans. Il convient également de prendre en considération le laps de temps nécessaire avant un                
éventuel retour sur l’EBIT margin.  
Comme décrit dans l’introduction, nous considérons la politique de bien-être au travail de             
manière assez large, dans le but de ne pas restreindre notre échantillon de façon abusive. Pour                
éviter de comparer des observations incomparables, les différents types de politiques étudiées            
ont des similarités, notamment le fait qu’elles visent directement les travailleurs.  
Pour sélectionner les entreprises de ces deux groupes, et les données qui en découlent, notre               
recherche s’est établie en quatre étapes : 
Tout d’abord, nous avons restreint un groupe d’entreprises pour lesquels les données            
financières étaient consultables sur le site BelFirst. Un total de 1248 entreprises étaient             
disponibles mais certaines données étaient manquantes, ce qui a réduit la sélection à 732              
entreprises. Vous trouverez la recherche booléenne ayant servi à cette première sélection en             
annexe 2.  
Dans un second temps, nous avons comparé cette liste avec les commentaires des employés              
sur la plateforme Glassdoor. Les employés peuvent y partager leurs avis à propos de leurs               
entreprises et un onglet spécifique relatif aux avantages sociaux octroyés est accessible.            
Glassdoor a été un outil de collecte d’informations précieux car des forums de discussions y               
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sont également présents. Cela nous a permis d’entrer en contact direct avec des salariés et               
nous avons pu échanger avec eux à propos des politiques managériales les touchant             
directement. Toutes les entreprises sélectionnées ont été insérées dans Glassdoor. Soulignons           
la plus grande difficulté, celle de dater précisément la mise en place de politiques              
managériales augmentant le bien-être des travailleurs d’une société. 
Troisièmement, nous avons consulté une série d’articles journalistiques traitant du bien-être           
au travail et présentant une série d’entreprises belges ayant mis en place de telles politiques               
managériales. Nous avons également visité les sites internet d’entreprises de notre liste car             
pour la plupart, elles présentent sur leurs sites respectifs leurs engagements précis en terme de               
responsabilité sociale ou en terme de performance sociale. Par la suite, de nombreux mails ont               
été envoyé vers les départements des ressources humaines des entreprises que nous            
supposions plus enclines à avoir instauré une politique digne d’intérêt pour cette recherche.             
Après une brève contextualisation, la question qui leur était posée était la suivante : « Endéans                
ces 10 dernières années, votre entreprise a-t-elle mis en place une politique managériale             
touchant directement les employés et susceptible d’augmenter leur bien-être ? Comme par            
exemple, une flexibilité horaire pour leurs prestations, la possibilité de faire du télétravail, une              
assurance hospitalisation offerte, … Le cas échéant, en quelle année ? ».  
En dernier lieu, nous avons passé quelques appels téléphoniques car les réponses positives             
étaient rares, beaucoup de nos sollicitations sont restées sans réponse, et nous avons donc              
supprimé certaines entreprises de notre base de données. Dans certains cas, la prise de contact               
direct avec des salariés travaillant au sein du département RH qui ont accepté de répondre à                
nos sollicitations était positive. Cependant, nous soupçonnons que certains aient enjolivé les            
projets visant à augmenter le bien-être au sein de l’organisation ou au contraire, d’avoir offert               
des réponses négatives afin d’écourter la communication et ne pas s'embarrasser de contact             
téléphonique sans valeur ajoutée pour l’entreprise. Ce dernier élément représente un risque            
quant au biais de notre échantillon.  
Soulignons que lors de l’analyse des données, nous avons constaté une corrélation positive             
entre l’évolution du coût moyen par employé et l’implémentation d’une politique augmentant            
leur bien-être. Dans le groupe contrôle, l’augmentation du coût moyen par employé en             
comparant l’année 2012 et l’année 2017 est absente. 
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Le groupe traitement atteint un nombre de 64 entreprises et le groupe contrôle comporte 143               
entreprises. Ces groupes sont ensuite réduit pour qu’ils soient composé du même nombre             
d’entreprises. Cette restriction est faite en fonction des critères décrits dans la méthode             
économétrique. 
5. Méthodologie  
5.1 Modèle économétrique  
Etant donné notre cadre d’analyse, qui vise à comprendre comment les politiques de bien-être              
influencent l’EBIT margin des entreprises, nous nous sommes penché sur certains ratios liés à              
celui-ci. Les ratios de rentabilité et les rations financiers sont parmi les plus pertinents à               
présenter dans notre cas. Ils permettent d’évaluer la capacité d’une entreprise à produire du              
bénéfice. Nous avons également considéré les données classiques relatives à la performance            
des organisations et des données relatives aux coûts des employés. ​Pour cette sélection et dans               
la perspective d’ajuster au mieux le choix de ces variables, nous avons restreint les ratios en                
évitant ceux qui augmentent le risque de multicolinéarité au sein du modèle. Pour ce faire, la                
matrice de corrélation fut analysée avec minutie et les coefficients de corrélation Pearson un à               
un .  11
Nous avons établis la régression linéaire suivante: 
EBIT margin = α + β0 Politique de bien-être + β1 EBITDA margin + β2 Cash flow + β3                   
Return on total assets + β4 Current ratio + β5 Gearing + β6 Operating revenue + β7 Costs of                   
employees + β8 Average cost + β9 catégorie de l’entreprise 
L’originalité de ce mémoire réside dans le fait que nous avons intégré la variable d’intérêt               
binaire ‘’politique de bien-être’’, afin de mesurer l’impacte de celle-ci sur le bénéfice des              
entreprises. La variable expliquée est donc le bénéfice net des entreprises. Néanmoins, la             
méthode choisie nécessite une omission volontaire de notre variable ‘’politique de bien-être’’. 
Notre étude se base sur deux périodes. Dans le cas du groupe traitement, nous avons comparé                
l’EBIT margin avant la mise en place d’une politique de bien-être, avec l’EBIT margin après               
la mise en place d’une politique de bien-être. Cela nous permet de jauger l’impact de la mise                 
11 Cfr Annexe 2 
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en place d’une politique de bien-être sur le bénéfice de l’organisation. La première période              
étudiée (avant la mise en place d’une politique) se situe en 2012 afin d’éviter la période de la                  
crise financière 2007-2008. La seconde période des données étudiées est 2017.  
Enfin, concernant les variables explicatives, vous en retrouvez le détail en annexe 1.  
5.2.  Méthode économétrique : Matching et DID (différence en différence) 
Le modèle étudié est une régression linéaire multiple estimée avec la méthode des moindres              
carrés ordinaires. Il s’agit d’analyser nos données en coupes transversales scindées en quatres             
sous-groupes. Nous choisissons cette méthode pour évaluer l’impact sur l’EBIT margin par            
rapport la mise en place d’une politique managériale qui augmente le bien-être des travailleurs              
au sein de l’entreprise où ils travaillent. Cette modification de l’environnement des entreprises             
étudiées est une expérience naturelle, ce qui implique la nécessité d’analyser les périodes sur              
un groupe de contrôle pour des entreprises qui n’auront pas mis en place de politiques               
managériales aux mêmes périodes que celles étudiées dans le groupe de traitement. Le groupe              
de contrôle et le groupe de traitement sont donc déterminés par l’implémentation d’une             
politique. 
Pour tenir compte de l’influence des différences systématiques caractérisant les groupes, nous            
avons besoin de deux périodes différentes, une qui précède le changement de politique et              
l’autre qui lui succède, comme précédemment mentionné. Ainsi, notre échantillon est réparti            
en quatre groupes : le groupe de contrôle avant le changement, le groupe de contrôle après le                
changement, le groupe de traitement avant le changement et le groupe de traitement après le               
changement. 
Afin de comparer les deux groupes d’entreprises cités plus haut, nous utiliserons la méthode              
de matching. La méthode de matching consiste à assembler des "paires d'entreprises" entre le              
groupe traitement et le groupe contrôle. Pour chaque entreprise du groupe traitement (le             
groupe dans lequel les entreprises ont mis en place une politique de bien-être), une entreprise               
du groupe contrôle (le groupe dans lequel les entreprise n’ont pas mis en place une politique                
de bien-être) sera matchée.  
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Pour matcher deux entreprises, une méthode communément utilisée est celle de calculer la             
"distance" entre deux entreprises, sur base de plusieurs critères comme par exemple le nombre              
d’employés et le secteur d’activités. Après ce calcul, l’idée est de sélectionner les entreprises              
par pair qui présentent la distance la plus petite. Le matching se base généralement sur les                
caractéristiques de l'année de base. 
La formule standard du maching est la suivante : 
où Xi est une matrice reprenant les valeurs du groupe traitement, Xj est la matrice               
correspondant au groupe contrôle et W est la matrice qui considère la variance de nos critères                
de sélections. Concrètement, cette formule compile le carré de la distance (qui peut être              
mesurée par un ou plusieurs critères), qui est ensuite ajustée pour la variance.  
Dans notre cas, le matching de nos entreprises s’est réalisé via le comparatif des similarités               
pour 3 critères, dans le but de réduire au maximum la distance entre les sociétés disponibles                
de notre base de données. Leurs point communs dans ce matching est donc:  
- la variation de l'EBIT margin entre 2017 et 2012 (nouvelle variable générée);  
- la catégorie de l'entreprise (moyenne, grande ou très grande entreprise);  
- le secteur d’activité. 
Ensuite, après avoir matché les entreprises, il convient de réaliser 4 régressions : une pour               
chaque groupe et pour chaque période (Contrôle 2012 - Contrôle 2017 - Traitement 2012 -               
Traitement 2017). Lors de notre régression, nous excluons notre variable d’intérêt. 
En troisième lieu, nous réalisons une ‘’difference-in difference’’, tout en respectant le            
matching. Pour chaque "match d'entreprises", nous effectuons la différence entre nos deux            
précédentes différences (différence traitement - différence contrôle) afin que seuls les écarts            
soient considérés. Nous établissons ensuite la moyenne des résultats obtenus : il s'agit de              
l'estimateur de notre variable d'intérêt, appelé politique de bien-être (pbe). De manière plus             
synthétique: 
Base de données groupe Traitement (61 obs) Base de données groupe Contrôle (61 obs) 
Valeurs prédites pour chaque entreprise en 2017 
- 
Valeurs prédites pour chaque entreprise en 2017 
- 
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Valeurs prédites pour chaque entreprises en      
2012 
Valeurs prédites pour chaque entreprises en      
2012 
= En = Fn 
 
BD  
groupe 
traitement 
(EBIT m. 2017 - EBIT m. 2012)n  
 
- En  
 
= In 
 
 
 
            In 
BD  
groupe 
contrôle 
(EBIT m. 2017 - EBIT m. 2012)n  
 
- Fn 
 
= Jn 
 
 
 
- Jn 
 
D​ifférence en différence par matching d’enterprise       = Zm 
 
Enfin, il conviendra de calculer la variance de notre estimateur, afin de pouvoir réaliser un test                
statistique (t-student). 
6. Analyse des résultats  
Rappelons-nous que lors de l’analyse des données, nous avons remarqué une corrélation            
positive entre l’évolution du coût moyen par employé et l’implémentation d’une politique            
augmentant leur bien-être. A contrario, dans le groupe contrôle, l’augmentation du coût            
moyen par employés en comparant les chiffres de 2012 et de 2017 était absente ou               
proportionnellement beaucoup plus faible.  
Vous retrouvez le tableaux des entreprises matchées (l’ordre dans lequel elles sont placées             
correspond à leur matching) en annexe 4.  
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● Résultat MCO 2017 groupe-contrôle : 12
EBIT margin = -7.35 + 0.86 EBITDA margin + (- 0.01) Cash flow + 0.17 Return on total                  
assets + -0.09 Current ratio + 0.002 Gearing + (-0.0016) Operating revenue + (- 0.028) Costs                
of employees + 0.03 Average cost + 2,01 catégorie de l’entreprise 
En fonction des p-valeur, respectives à chaque variables relevées dans le tableau des résultats,              
nous pouvons conclure sur la significativité des paramètres estimés: 
- Significatif au seuil de 10% pour la constante; 
- Significatif au seuil de 1% pour l’EBITDA margin; 
- Significatif au seuil de 10% pour le cash flow/Operating revenue; 
- Significatif au seuil de 10% pour le return on total assets; 
- Non-significatifs pour les autres. 
Interprétation des variables explicatives: 
- Si l’EBITDA margin augmente d’1 point de pourcentage, alors l’EBIT margin           
augmente de 86 points de base. 
- Si le cash-flow/operating revenue augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT           
margin dimine d’1 point de base. 
- Si le return on total asset augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT margin              
augmente de 17 points de base. 
Le pouvoir explicatif du modèle de régression linéaire est relativement bon au regard du R2 =                
0.91. Le R2 ajusté est de 0.89, cela signifie que ce modèle explique à 89% les variations de                  
l’EBIT margin en excluant les variables explicatives non pertinentes pour expliquer la            
variation de la variable dépendante. Il y a cependant des questions à se poser face à une                 
constante si élevée (-7.35). Une variation nulle de nos variables explicatives implique que             
l’EBIT margin serait de -7.35. Cela signifie peut-être qu’il manque l’une ou l’autre variable              
mais le problème ne se présente pas pour les régressions du groupe traitement. 
● Résultats MCO 2012 groupe-contrôle  13
12 Cfr Annexe 7 
13 Cfr Annexe 7 
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EBIT margin = - 4.93+ 0.85 EBITDA margin + 0.053 Cash flow + 0.044 Return on total                 
assets + (- 0.05) Current ratio + (- 0.0007) Gearing + (- 0.0006) Operating revenue + (- 0.06)                  
Costs of employees + 0.049 Average cost + 0.34 catégorie de l’entreprise 
En fonction des p-valeur, respectives à chaque variables relevées dans le tableau des résultats,              
nous pouvons conclure sur la significativité des paramètres estimés: 
- Significatif au seuil de 10% pour la constante; 
- Significatif au seuil de 1% pour l’EBITDA margin; 
- Significatif au seuil de 1% pour le cash flow/Operating revenue; 
- Significatif au seuil de 10% pour les costs of employees/Operating revenue; 
- Significatif au seuil de 10% pour l’average cost of employees/Year; 
- Non-significatifs pour les autres. 
Interprétation des variables explicatives: 
- Si l’EBITDA margin augmente d’1 point de pourcentage, alors l’EBIT margin           
augmente de 85 points de base. 
- Si le cash-flow/operating revenue augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT           
margin diminue de 5 points de base. 
- Si les costs of employees/operating revenue augmente d’un point de pourcentage, alors            
l’EBIT margin diminue de 6 points de base. 
- Si l’average cost of employees/year augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT            
margin augmente de 5 points de base. 
Le pouvoir explicatif du modèle de régression linéaire est relativement bon au regard du R2 =                
0.94. Le R2 ajusté est de 0.93, cela signifie que ce modèle explique à 93% les variation de                  
l’EBIT margin en excluant les variables explicatives non pertinentes pour expliquer la            
variation de la variable dépendante. Il y a cependant des questions à se poser face à une                 
constante si élevée (-4.93). Une variation nulle de nos variables explicatives implique malgré             
tout que l’EBIT margin serait de -4.93. Cela signifie peut-être qu’il manque l’une ou l’autre               
variable mais le problème ne se présente pas pour les régressions du groupe traitement. 
● Résultats MCO 2017- groupe traitement  14
14 Cfr Annexe 7 
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EBIT margin = - 0.40 + 0.87 EBITDA margin + (- 0.088) Cash flow + 0.368 Return on total                   
assets + (- 5.17) Current ratio + 0.0017 Gearing + 3.99 Operating revenue + (- 0.016) Costs of                  
employees + 0.0045 Average cost + 0.90 catégorie de l’entreprise 
En fonction des p-valeur, respectives à chaque variables relevées dans le tableau des résultats,              
nous pouvons conclure sur la significativité des paramètres estimés: 
- Significatif au seuil de 1% pour l’EBITDA margin; 
- Significatif au seuil de 1% pour le cash flow/Operating revenue; 
- Significatif au seuil de 1% pour le return on total assets; 
- Significatif au seuil de 1% pour le current ratio; 
- Non-significatifs pour les autres. 
Interprétation des variables explicatives: 
- Si l’EBITDA margin augmente d’1 point de pourcentage, alors l’EBIT margin           
augmente de 87 points de base. 
- Si le cash-flow/operating revenue augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT           
margin diminue de 9 points de base. 
- Si le return on total asset augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT margin              
augmente de 37 points de base. 
- Si le current ratio augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT margin diminue             
de 517 points de base. 
Le pouvoir explicatif du modèle de régression linéaire est relativement bon au regard du R2               
de 0.87. Le R2 ajusté est de 0.85, cela signifie que ce modèle explique à 85% les variation de                   
l’EBIT margin en excluant les variables explicatives non pertinentes pour expliquer la            
variation de la variable dépendante. 
● Résultats MCO 2012- groupe traitement  15
EBIT margin = - 0.33 + 0.53 EBITDA margin + 0.11 Cash flow + 0.36 Return on total assets                   
+ 0.90 Current ratio + (-0.0058) Gearing + (- 0.0025) Operating revenue + (- 0.074) Costs of                 
employees + (- 0.065) Average cost + 2.51 catégorie de l’entreprise 
15 Cfr Annexe 7 
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En fonction des p-valeur, respectives à chaque variables relevées dans le tableau des résultats,              
nous pouvons conclure sur la significativité des paramètres estimés: 
- Significatif au seuil de 1% pour l’EBITDA margin; 
- Significatif au seuil de 1% pour le cash flow/Operating revenue; 
- Significatif au seuil de 5% pour le return on total assets; 
- Non-significatifs pour les autres. 
Interprétation des variables explicatives: 
- Si l’EBITDA margin augmente d’1 point de pourcentage, alors l’EBIT margin           
augmente de 53 points de base. 
- Si le cash-flow/operating revenue augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT           
margin augmente de 11 points de base. 
- Si le return on total asset augmente d’un point de pourcentage, alors l’EBIT margin              
augmente de 36 points de base. 
Le pouvoir explicatif du modèle de régression linéaire est relativement bon au regard du              
R2=0.78. Le R2 ajusté est de 0.74, cela signifie que ce modèle explique à 74% les variation de                  
l’EBIT margin en excluant les variables explicatives non pertinentes pour expliquer la            
variation de la variable dépendante. 
● Test de Fisher  16
Le test de Fisher nous permet de tester la significativité conjointe des variables explicatives de               
notre modèle afin de vérifier qu’il ait du sens. Nous réalisons ce test sur l’ensemble des                
coefficients de la population. 
Revenons sur la structure des régressions linéaires utilisée dans la méthode: 
EBIT margin = α + ​( β0 Politique de bien-être) + β1 EBITDA margin + β2 Cash flow + β3                    
Return on total assets + β4 Current ratio + β5 Gearing + β6 Operating revenue + β7 Costs of                   
employees + β8 Average cost + β9 catégorie de l’entreprise 
- L’hypothèse nulle est que ​β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = β7 = β8 = β9 ​= 0 
16 Théorie basée sur le cours d’économétrie dispensé par le professeur Gnabo aux étudiants en sciences de 
gestion de l’Université de Namur durant l’année académique 2018-2019 
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et l​’hypothèse alternative est qu’il existe au moins un coefficient ​βj non nul. 
- La F-stat est calculée comme suit:  
F-stat = ((RSSc - RSSnc) /  RSSnc)) * ((N - Knc - 1) / (Knc - Kc)) 
où RSSc est la somme des carré des résidus du modèle contraint; RSSnc est la somme des                 
carrés des résidus du modèle non contraint; N est le nombre d’observations; Knc et Kc sont le                 
nombre de variables explicatives incluses dans la régression des modèles respectivement non            
contraint et contraint. 
- La F-stat suit une loi de Fisher dont les paramètres sont donnés par 
- F-stat ​∼ F (Knc - Kc, N - Knc - 1) = (df1, df2) = (9-0, 122-9-1) = (9, 112) 
- Pour la régression du groupe contrôle en 2017, la valeur de la F-stat est: 
F- stat = ((17 699.5 - 1 601.34) / 1 601.34)) * (112 / 9) = 125.10 
- Pour la régression du groupe contrôle en 2012, la valeur de la F-stat est: 
F - stat = ((15 272.2 - 895.25) / 895.25)) * (112 / 9) = 199.85 
- Pour la régression du groupe traitement en 2017, la valeur de la F-stat est: 
F - stat = ((18 338.9 - 2 370.37) / 2 370.37) * (112 / 9) = 83.83 
- Pour la régression du groupe traitement en 2012, la valeur de la F-stat est: 
F - stat = ((12 386.9 - 2 712.14) / 2 712.14)) * (112 / 9) = 44.39 
- Les valeurs critiques pour la statistique de Fisher selon ces paramètres sont: 
- 10%: 1.738 
- 5%: 2.041 
- 1%: 2.559 
Les valeurs des F-stat de nos régressions linéaires multiples sont donc supérieures à la valeur               
critique aux seuils de 10, 5 et 1 %. Cela nous permet de rejeter l’hypothèse nulle. Les                 
variables explicatives sont donc conjointement significatives. Notre modèle apporte de          
l’information au delà d’une simple moyenne (moyenne au sens d’un modèle naïf avec une              
seule constante comme seul élément du membre de droite). 
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●  DID-matching 
Suite à l’application de la méthode DID matching , la moyenne des valeurs Z est de 0.115.  17
Cela qui signifierait que l’implémentation d’une politique managériale augmentant le bien être            
des travailleurs augmenterait de 11, 5 points de pourcentage l’EBIT margin des entreprises y              
ayant recours. Cependant, afin de vérifier si cette variable a un réel impact sur l’EBIT               
margin, il est nécessaire d’analyser l’inférence statistique de ce résultat, à travers la réalisation              
d’un test de student. 
● Test de student  18
- Nous posons l’hypothèse nulle que Xpbe = 0 et l’hypothèse alternative que Xpbe est              
différent de zéro 
- L’échantillon est composé de n observations donc n = 122  
- Notre modèle contient 9 variables donc k = 9 
- La variance de nos résultats est de 97.13, donc l’écart-type est de 9.855 
- T-stat à calculer: t Xpbe = (Xpbe - Xpbe) / écart-type de Xpbe 
- Distribution de la t-statistiques: t Xpbe ∼ t (122-9-1) 
- Calcul des t-statistiques: 
H0: t ​Xpbe​ = (0.115 - 0) / 9.855 = 0.0117 
En comparaison avec les valeurs critiques de la distribution student: 
- à 1%: 2.626 
- à 5%: 1.984 
- à 10%: 1.660 
La valeur t-stat pour le coefficient de la variable politique de bien-être est inférieure aux 
trois valeurs critiques. Nous ne pouvons donc pas rejeter l’hypothèse nulle de            
non-significativité statistique de cette variable au seuil de 1, 5 et 10%. Il nous est donc                
impossible d’affirmer que l’implémentation d’une politique managériale qui augmente le          
bien-être des salariés, au sein d’une entreprise, influence positivement son EBIT margin.            
17 Cfr Annexe 8 
18 Théorie basée sur le cours d’économétrie dispensé par le professeur Gnabo aux étudiants en sciences de 
gestion de l’Université de Namur durant l’année académique 2018-2019 
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Néanmoins cette valeur de 0.115 nous fait penser à ces 10% approximatif d’influence d’un              
choc positif ou négatif sur la productivité que les recherches de Proto et Al (2015) avaient                
révélé. Cela nous amène à croire que l’estimation de notre variable d’intérêt s’approche             
peut-être de la réalité, du moins pour certaines entreprises. Soulignons également le fait que la               
variance de l’EBIT margin est très élevée, probablement à cause de la prise en compte d’une                
période assez longue (5 années), elle même due à un manque de précision des informations               
quant aux dates précises de la mise en place des politique managériales visées dans ce travail.  
● Hypothèses de Gauss-Markov  19
Le théorème de Gauss-Markov stipule que si les hypothèses qui suivent sont respectées, alors              
les estimateurs de moindres carrés ordinaires sont les meilleurs estimateurs sans biais (Best             
Linear Unbiased Estimator). Les voici, ainsi que leurs vérifications : 
1. Le modèle est linéaire: ​ Oui, notre modèle l’est. 
2. L’échantillon est tiré de la population de manière aléatoire: Oui, autant que faire se              
peut pour pouvoir accéder aux données utiles à la réalisation de cette étude. Nous avons réduit                
les échantillons pour les rendre homogène et éviter la présente de rupture d’informations             
quant à nos variables. Soulignons également que notre échantillon ne comporte pas de petites              
entreprises.  
3. Le terme d’erreur est non corrélé avec les variables explicatives: Il est tout à fait               
possible que cette hypothèse ne soit pas respectée dans notre modèle.  
4. Il n’y a pas de colinéarité parfaite entre les variables explicatives: Nos variables             
explicatives ont été sélectionnées dès le départ de sorte que la colinéarité parfaite soit évitée,               
via la matrice de corrélation. Cependant, une mesure de corrélation acceptable n’existe pas.             
Nous avons remarqué qu’un signe d’estimation était contre intuitif. Il s’avère que l’évolution             
du coût moyen par employé par an influence négativement notre variable dépendante, l’EBIT             
margin, tandis que nous pensions qu’il l'influençait positivement. Dès lors, nous émettons            
deux hypothèses:  
- Des employés hautement qualifiés et donc plus coûteux pour leur employeurs pourraient             
apporter un travail offrant une meilleure plus-value. Cela se répercute sur les bénéfices de la               
société qui les engage par rapport à des salariés moins qualifiés et dès lors moins rémunérés. 
19 ​Théorie basée sur le cours d’économétrie dispensé par le professeur Gnabo aux étudiants en sciences de gestion de l’Université de Namur 
durant l’année académique 2018-2019 
30 
  
 
- Les salariés dont la rémunération est plus élevée sont des personnes plus instruites. Dès lors,                
ils sont peut-être plus enclin à mettre en place des stratégies ayant un impact positif sur leur                 
sentiment de bien être, du point de vue personnel et professionnel. 
Ces hypothèses ne sont que des pistes de réflexion à investiguer plus en profondeur. 
5. Le terme d’erreur est homoscédastique: 
Le test de White réaliser sur les résultats du groupe contrôle prend en compte les résidus de la                  
régression et les élève au carré ainsi que les variables explicatives du modèle. Le              
multiplicateur de Lagrange LM = nR2 = 60.61, avec un degré de liberté P- 1, où P est le                   
nombre de régresseurs de la régression auxiliaire. 
- L’hypothèse nulle H0 est posée comme l’absence d’hétéroscédasticité et l’hypothèse          
alternative Ha est posée comme la présence d’hétéroscédasticité. 
- La statistique à calculer est LM = nR2 = 60.61(multiplicateur de Lagrange); 
- Cette statistique est distribuée selon une loi du Xhi-carré avec 54 - 1= 53 degré de                
liberté; 
- Les valeurs critiques pour une distribution du Chi-carré avec 53 degrés de liberté             
sont:10%: 63.161; 5%: 67.51 et à 1%: 76.154 
- Notre statistique LM est inférieure aux valeurs critiques à 10, 5 et 1%. Nous ne               
pouvons donc pas rejeter l’hypothèse nulle et concluons à une homoscédasticité du terme             
d’erreur. 
6. Ajoutons l’hypothèse de normalité 
L’histogramme des résidus montre une anormalité      
de leur distribution. 
Nous vérifions cette hypothèse à l’aide du test de         
Jarque-Béra qui révèle une valeur de 36.513 sous        
l’hypothèse nulle de la normalité de la distribution        
des résidus, en suivant une loi Chi-deux avec la         
valeur critique à 0. Nous rejetons donc l’hypothèse        
nulle. 
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7. Limites de notre cadre d’analyse  
● Les politiques managériales visant à augmenter le bien-être des travailleurs sont           
propres à chaque entreprise et varient en fonction du budget et de la culture de l’entreprise                
concernée. Il n’a donc pas été possible d’établir une classification des entreprises en fonction              
du type de politique de bien-être mise en place. Il aurait pourtant été intéressant d’évaluer               
l’impact des politiques de bien-être sur le bénéfice des entreprises, à travers la construction de               
groupes de politiques de bien-être.  
 
● La crise financière de 2007 influence encore à l’heure actuelle certaine entreprise, sous             
différentes formes. L’évolution de la variation de l’EBIT margin entre 2012 et 2017 peut              
parfois, et en partie, être expliquée par la crise financière.  
 
● Il aurait été préférable que les entreprises soient matchées en fonction du secteur             
auxquelles elles appartiennent. La taille réduite de notre échantillon ne nous a pas permis de le                
faire. Par ailleurs, il convient de souligner que certaines entreprises ont plusieurs secteurs             
d’activités (ex : Toyota fait des voitures mais également des pianos).  
 
● Il est impossible de donner une date précise quant l’implémentation d’une politique de             
bien-être. En effet, d’une part, elles se mettent en place par palier et d’autre part, les effets de                  
telles politiques ne sont pas quantifiables à court terme. Par ailleurs, si nous avions pu définir                
une date précise, nous aurions pu restreindre la période de test par entreprises et personnaliser               
les matches d’entreprise. La variance de l’EBIT margin aurait donc été réduite. 
 
● Afin de réduire l’écart de l’EBIT margin, il aurait été préférable d’effectuer la             
différence de l’EBIT margin sur une période d’un an (2017-2016) et (2013-2012). Cependant,             
face à un manque d’accès aux données, les données étaient manquantes pour une série              
d’entreprise et nous avons dû les supprimer.  
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● Enfin, soulignons la limite du biais de sélection. Toutes les entreprises considérées            
dans cette étude ont plus de 50 employés, ce qui n’est pas représentatif de toutes les                
entreprises implantées en Belgique.  
8. Conclusion générale  
L’objectif de ce travail était d’analyser l’impact de la mise en place de politiques de bien-être                
sur le bénéfice des entreprises belges. Afin de tenter de répondre à notre question de               
recherche, nous avons divisé ce travail en deux parties.  
La première partie, plutôt littéraire, à permis de présenter notre objet de recherche et l’intérêt               
que représente ce sujet actuellement. Nous avons développé notre revue de la littérature, en              
exposant les recherches et analyses de différents auteurs sur les politiques de bien-être. Les              
auteurs soulignent régulièrement les bienfaits de la mise en place de telles politiques pour les               
individus, mais ils n’analysent pas les avantages que ces politiques représentent pour les             
entreprises. L’originalité de ce mémoire réside dans le fait que nous avons tenté de démontrer               
l’impact de ces politiques sur le bénéfice des organisations, à travers la comparaison de deux               
groupes d’entreprises, l’un ayant mise en place des politiques de bien-être, l’autre pas. La              
première partie de ce mémoire s’est conclue par la présentation du concept “d’entreprise             
libérée”, notamment à travers le cas d’étude de l’entreprise Google, dont les bienfaits peuvent              
être discutables.  
La seconde partie de ce mémoire est présentée à travers l’oeil de l’économétrie. Nous avons               
tout d’abord collecté les données relatives à la mise en place d’une politique de bien-être au                
sein des entreprises sur GlassDoor, sur le site internet de chaque entreprise, dans les médias et                
à travers divers échanges informels avec les salariés. Les données relatives aux autres             
variables explicatives, notamment divers ratios financiers, et à notre variable expliquée,           
c’est-à-dire l’EBIT margin dans notre cadre d’analyse, ont été tirées de BelFirst et ce, pour               
chaque entreprise.  
Nous avons ensuite présenté notre méthodologie économétrique et plus spécifiquement, la           
méthode du matching et DID (différences en différences). Cette méthode permet de tenir             
compte des différences systématiques caractérisant nos groupes (période et variable binaire)           
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tout en comparant des entreprises comparables deux à deux, à travers leur catégorie,             
l’évolution de leur EBIT margin et leur secteur d’activité. 
Enfin, le dernier chapitre de la seconde partie concerne l’analyse du résultat et les limites de                
notre travail. Il convient d’y revenir afin de conclure ce mémoire.  
Pour répondre à notre question de recherche ”Quel est l’impact de l’implémentation d’une             
politique managériale favorisant le bien-être des travailleurs sur le bénéfice net d’une            
entreprise implantée en Belgique ?”, nos différentes bases de données ont été soumises à une               
série de tests statistiques et calculs économétriques, la plupart via le logiciel GRETEL.  
De manière générale, le pouvoir explicatif de notre modèle de régression linéaire est bon : Le                
R2 ajusté vaut au minimum 74%. Cela signifie que, dans tous les cas, notre modèle explique à                 
74% les variations de l’EBIT margin en excluant les variables explicatives non pertinentes.             
Néanmoins, notre modèle ne peut être considéré comme B.L.U.E. (best linear unbiased            
estimator) car suite aux vérifications des hypothèses de Gauss-Markov, nous remarquons           
qu’elles ne sont vérifiées qu’en partie et non dans leur intégralité. Par exemple, l’échantillon              
ne peut qu’être en partie considéré comme aléatoire. En effet, les petites entreprises ne sont               
pas analysés dans cette étude. Cela s’explique par le fait qu’elles ont rarement les moyens               
financiers de mettre en place de telles politiques. Il est probable, mais pas certain, que le terme                 
d’erreur soit en partie corrélé avec les variables explicatives. Remarquons que notre terme             
d’erreur est homoscédastique.  
Ensuite, suite à l’application de la méthode DID Matching, la moyenne des valeurs Z est de                
0.115. Selon cette méthode, cela signifierait que l’implémentation d’une politique managériale           
augmentant le bien-être des travailleurs augmenterait de 11,5 points de pourcentage l’EBIT            
margin des entreprises y ayant recours.  
Cependant, les tests de student révèlent que le coefficient de la variable politique de bien-être               
est inférieure aux trois valeurs critiques. Il nous est donc impossible d’affirmer avec certitude              
que l’implémentation d’une politique managériale qui augmente le bien-être des salariés, au            
sein d’une entreprise, influence positivement son EBIT margin.  
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En outre, les tests de Fisher montrent un résultat plus optimiste. Les valeurs des F-stat de nos                 
régressions linéaires multiples sont supérieures à la valeur critique des différents seuils. Nos             
variables explicatives sont donc conjointement significatives. De plus, ce sujet est un            
phénomène récent et il est possible que les impacts de telles politiques ne soient pas encore                
totalement remarquables dans chaque société y ayant adhéré. Soulignons également que la            
crise financière de 2007 n’est pas loin, et ses conséquences influencent fort probablement             
l’évolution de l’EBIT margin de 2012 dans certain secteurs, et donc notre étude. C’est              
d’ailleurs à cet égard que la première régression soumise au test de Fisher est celle qui                
présente la constante la plus élevée. 
Enfin, l’interprétation de ces résultats et la réponse à notre question de recherche est donc à                
nuancer. Nous ne pouvons pas dire avec certitude que la mise en place de politiques de                
bien-être au sein des entreprises influence leurs bénéfices nets. Mais la valeur de notre              
estimateur est très proche des résultats obtenus par Eugenio Proto, Oswald et Sgroi (2015) lors               
de leurs expérimentations. Même s’ils considèrent la productivité des sujets et non le bénéfice              
d’une entreprise, la similarité de la valeur de notre estimateur est à souligner. Il conviendrait               
de faire une étude avec un échantillon beaucoup plus conséquent dans les années à venir. Les                
investigations empiriques sur ce sujet ne font que commencer. 
 
 
 
 
 
 
 
 
35 
  
 
9. Bibliographie  
Littérature scientifique  
 
● ALLOUCHE J, LAROCHE P (2013), ‘’Responsabilité sociale et performance         
financière des entreprises : Une synthèse de la littérature’’, ​Colloque ‘’Responsabilité sociale            
des entreprise : réalité, mythe ou mystification ?’’, ​44p 
● BELLINGHAUSSEN L, VAILLANT N (2010), ‘’ Les déterminants du stress          
professionnel ressenti : une estimation par la méthode des équations d’estimation           
généralisées’’, ​Economie & prévision​, Vol. 5, n°195-196, p.67-82 
● BIETRY F & CREUSIER J (2013), ‘’Proposition d’une échelle de mesure positive du             
bien-être au travail (EPBET)’’, ​Revue de gestion des ressources humaines​, Vol.1, n°87,            
p.23-41 
● BRADBURN N (1969), ‘’The structure of psychological well-being’’, Chicago :          
Aldine 
● CLERGEAUC, PIHEL L (2010), ‘’Management à distance et santé au travail : Quels             
sont les impacts de l’éloignement et de la méconnaissance du travail réel ?’’, ​Gérer et               
Comprendre​, n°102, p.4-13  
● CASALEGNO JC (2017), ‘’L’entreprise libérée : Une mythologie de contestation          
pour libérer l’imaginaire dans les organisations ?’’ ​Revue internationale de psychosociologie           
et de gestion des comportements organisationnels​, Vol. 23, p.225-245 
● CLOT Y (2008), ​Travail et pouvoir d’agir​, PUF 
● COLLE et al. (2017), ‘’Innovation et qualité de vie au travail : les entreprises «               
libérées » tiennent-elles leurs promesses ?’’, ​Management Prospective​, n°93, p.161-183 
● CSIKSZENTMIHALYI M (1990), ​Flow : the psychology of optimal experience​,          
Robert Lafont Pocket, 334p 
● DEJOURS C (1998), ‘’Travail et santé mentale : de l’enquête à l’action’’, ​Prévenir​,             
Vol.19, p.32-51 
● DETCHESSAHAR M (2001), ‘’Quand discuter c’est produire…, ‘’ ​Revue française          
de gestion,​ n°132, 26p 
36 
  
 
● GETZ et al. (2013), ‘’​Liberté et Cie. Quand la liberté des salariés fait le succès des                
entreprises​’’, Champs-Flammarion, 496p 
● GETZ et al. (2009), ‘’Liberating Leadership : How the Initiative-Freeing Radical           
Organizational Form has been Successfully Adopted’’ ​California Management Review 
● GILBERT et al. (2017), ‘’ L’entreprise libérée, innovation radicale ou avatar du            
management participatif ? ‘’, ​Annales des Mines - Gérer et comprendre, ​Vol.1, n° 127,              
p.38-49 
● HOBFOLL S (1989), ‘’Conservation of resources’’, ​American psychologist​, Vol. 44,          
12p 
● JACQUINOT P (2015), ‘’L’autonomie des décisions dans les entreprises libérées de           
l’emprise organisationnelle’’, ​Revue internationale de psychosociologie et de gestion des          
comportements organisationnels,​ Vol. 21, p.365-384 
● KARASEK R (1990), ​Healthy Work : stress, productivity, and the reconstruction of            
the working life​, New York, Basic Books, 381p 
● LAGUARDIA J (2000), ‘’Buts personnels, besoins psychologiques fondamentaux et         
bien-être : Théorie de l’autodétermination et applications’’, ​Revue québécoise de psychologie​,           
Vol. 21, n°2, 24p 
● LEMAÎTRE N (1987), ‘’La culture d’entreprise : facteur de performance’’, ​Revue           
internationale de gestion, ​p.419-434 
● MAGGI B (2016), ​De l’agir organisationnel. Un point de vue sur le travail, le              
bien-être et l’apprentissage​, Livre II - Régulation du travail et bien-être, p.69-96 
● MORGAN S, WINSHIP C (2007), ​Counterfactuals and Causal Inference - Methods           
and Principles for Social Research​, Cambridge University Press​, ​524p 
● NEVEU JP (2012), ‘’Pour repenser la relation travail-santé psychologique : La théorie            
de la préservation des ressources’’, Santé et sécurité au travail : Une perspective gestionnaire,              
Vuibert-Collection AGRH 
● OSWALD A, PROTO E, SGROI D (2015), ‘’Happiness and Productivity’’, ​Journal of            
labor economics​, Vol.3, n°4, 53p 
● RICHARD D (2012), ‘’Management des risques psychosociaux : une perspective en           
termes de bien-être au travail et de valorisation des espaces de discussion’, HAL archives              
Ouvertes, thèse présentée à l’Université de Grenoble, 524p 
37 
  
 
● SPREITZER G, PORATH C (2012), ‘’Creating Sustainable Performance’’, ​Harvard         
Business Review, ​152p 
● STEILER D, SADOWSKY J, ROCHE L (2010), ‘’L’éloge du bien-être au travail’’,            
Editions Presse Universitaires de Grenoble, ​104p 
● TORRES-REYNA O (2007), ‘’​Panel Data Analysis. Fixed and Random Effects using           
Stata ​’’, Data & Statistical Services, Princeton 
● THIBIERGE C, LOUVET B (2016), ‘’L’utilisation de l’EBITDA dans la          
communication financière des sociétés du CAC40 en 2015’’, Recherche ESCP Europe           
Applied Research Papers 7, ​Revue Banque  
● WOOLDRIGE J (2015), ​Introduction à l’économétrie : Une approche moderne​, Ed.           
De Boeck, 1008p  
 
 
Littérature non-scientifique  
 
●CAGE E, ‘’​Travailler chez Google : une ironie de la liberté ?’',            
http://www.edwardcage.pro/blog/travailler-chez-google-une-ironie-de-la-liberte.html​, ​en  
ligne  
●CYRILLE (2015), ‘’​Google : 14 raisons qui expliquent pourquoi les salariés aiment y             
travailler’’, ​http://www.recrutons.fr/google-pourquoi-salaries-aiment-y-travailler.html​, en   
ligne 
● DENEAULT A (2018), ‘’​Quand le management martyrise les salariés ​’’, Le monde           
Diplomatique, en ligne,​ https://www.monde-diplomatique.fr/2018/11/DENEAULT/59210  
● DUVAL E (1991), ‘’Espaces intermédiaires et dynamique de l’insertion’’, Rapport          
Direction régionale du travail et de l’emploi Rônes-Alpes, DRTE 
● FITCH BORIBON G (2019), ‘’Bien-être au travail : effet de mode ou réelle             
préoccupation ?’’ RTBF La première, en ligne       
(​https://www.rtbf.be/lapremiere/article/detail_bien-etre-au-travail-effet-de-mode-ou-reelle-pre
occupation?id=10228007​) 
● FLAMEND J (2011), ‘’​Le nouveau monde du travail. L’histoire de Getronics ​’’ 
38 
  
 
● GNABO J-Y, Cours d’économétrie dispensé aux étudiants en sciences de gestion de            
l’Université de Namur durant l’année académique 2018-2019. 
● MEUNIER B (2019), Cours d’économie et de management du non-marchand dispensé           
aux étudiants en sciences de gestion de l’Université de Namur durant l’année académique             
2018-2019 
● PENICAUD M, LAROSE C, LACHMAN H (2010), ‘’Bien-être et efficacité au           
travail. 10 propositions pour améliorer la santé psychologique au travail’’, Rapport fait à la              
demande du 1er Ministre, Inspection générale des affaires sociales, en ligne           
(​http://www.dgdr.cnrs.fr/drh/protect-soc/documents/fiches_rps/rapport_lachmann.pdf​) 
●  BelFirst, 
https://belfirst.bvdinfo.com/version-2019521/Home.serv?product=belfirstneo 
● IWEINS D (2019), ‘’​Bien-être au travail, tout dépend des managers​’', en ligne,            
https://business.lesechos.fr/directions-ressources-humaines/ressources-humaines/bien-etre-au-
travail/0600971847917-bien-etre-au-travail-tout-depend-des-managers-328221.php 
● MAZOIR F (2014), ‘’​Les 6 facteurs émotionnels du bien-être au travail​’’, en ligne,             
https://www.blog-emploi.com/6-emotions-bien-etre-travail/ 
● http://www.bienetretravail.fr/​, en ligne 
● Investopedia, Encyclopédie de concepts financiers, ​https://www.investopedia.com ​, en       
ligne  
 
● SPF Emploi, Travail et concertation sociale, Bien-être au travail,         
http://www.emploi.belgique.be/bien_etre_au_travail.aspx​, en ligne 
● INRS, ‘’​Bien-être au travail. Ce qu’il faut retenir’​’.        
http://www.inrs.fr/risques/bien-etre-travail/ce-qu-il-faut-retenir.html​, en ligne 
● Financial Ratio Analysis, Liste des ratios Financiers,       
https://www.accountingverse.com/managerial-accounting/fs-analysis/financial-ratios.html​, en  
ligne  
● RTBF (2015), Bien-être au travail : des innovations pour préserver la santé des              
salariés, 
https://www.rtbf.be/info/societe/detail_bien-etre-au-travail-des-innovations-pour-preserver-la-
sante-des-salaries?id=8966852​,​ en ligne 
 
39 
  
 
10. Annexes  
10.1.  Présentation des variables explicatives (Réalisation par les auteurs du mémoire) 
Variabl
es 
Description Unité Intuition 
du signe 
EBIT 
margin 
“Marge bénéficiaire nette”, revenu avant intérêts      
et taxes divisé par les ventes. 
%   
Politique 
de 
bien-être 
Mise en place d’une politique managériale      
impliquant directement les travailleurs et     
susceptible d’augmenter son bien-être 
 
binaire: 
0 = absente 
1= implémentée  
durant la  
période 
2012-2017 
+ 
EBITDA 
margin 
“Marge bénéficiaire brute”, revenu avant intérêts,      
taxes, dépréciation et amortissement divisé par les       
ventes. 
% idem à celui   
de l’EBIT  
margin 
Cash 
flow/Opera
ting 
revenue 
flux de trésorerie sur les produits d’exploitation % + 
Return on  
total Asset 
Rendement de l’actif 
= revenu net/total des capitaux (average total       
assets) 
Dans l’analyse financière, c’est la mesure du       
retour sur l’investissement. ROA est employé 
dans l’efficacité de la gestion de l’évaluation en        
employant des capitaux pour produire du 
revenu. 
%  
Current 
ratio 
Ratio de liquidité qui évalue la capacité d’une        
société à payer des obligations à court terme        
utilisant ses actifs de roulement (argent liquide,       
titres négociables, sommes à recevoir actuelles,      
inventaire, et paiements d’avance). 
X  
40 
  
 
Gearing mesure qui démontre le degré auquel les activités        
d'une entreprise sont financées par les fonds des        
actionnaires contre les fonds du créance. 
%  
Operating 
revenue 
per 
employee 
produits d'exploitation par employés Euros - 
Costs of  
employees/
Operating 
revenue 
Coûts par employés sur le produit d’exploitation % - 
Average 
cost of  
employees/ 
Year 
coût moyen par employé par an Euros - 
Catégorie 
de 
l’entreprise 
Classement des entreprise en fonction de      
l’effectif engagés, la taille de leurs actifs et du         
C.A. généré. 
tertiaire: 
1 = Très   
grande; 
2 = Grande; 
3 = Moyenne 
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10.2.  Recherche Booléenne pour la première sélection d’entreprises   20
1. Statut juridique: Entreprises actives, Entreprises en situation juridique transitoire, Non précisé 
2. EBIT margin (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                    
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
3. EBITDA margin (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5,                   
pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
4. Cash flow / Operating revenue (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1,                   
Dernière année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
5. Gross margin (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                    
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
6. Profit margin (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                    
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
7. Return on total assets (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année                    
-5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
8. Return on capital employed (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière                   
année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
9. Return on shareholders funds (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1,                  
Dernière année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
10. Current ratio (x): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                    
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
11. Liquidity ratio (x): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                    
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
12. Shareholders liquidity ratio (x): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière                  
année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
13. Solvency ratio (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5,                   
pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
14. Gearing (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année -5, pour                   
au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
15. Profit per employee (th.): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1, Dernière année                   
-5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
16. Operating revenue per employee (th.): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1,                  
Dernière année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
17. Costs of employees / Operating revenue (%): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année                   
-1, Dernière année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus) 
18. Average cost of employees / Year (th.): Toutes les entreprises avec une valeur Année des derniers comptes, Dernière année -1,                    
Dernière année -5, pour au-moins une des périodes sélectionnées (comptes sociaux privilégiés, SCR exclus)  
19. Catégorie d'entreprises: Très grandes entreprises (TGE), Grandes entreprises (GE), Moyennes entreprises (ME) 
20. Toutes les entreprises assujetties à la TVA  
21. Information légale: Toutes les entreprises avec au moins un réviseur  
22. Région, province, arrondissement & commune: Région Wallonne, Région Flamande, Région de Bruxelles capitale  
23. Années de comptes disponibles: 2017, 2012  
24. Têtes de groupe: Global, Domestic; Déf. de la TDG. : Chemin de min 50,01%, known or unknown shareholder  
 
 
 
 
20 BelFirst 
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10.3. Matrice de corrélation complète  21
EBIT_margi
n_en_pource
nt_2017 
EBITDA_mar
gin_en_pource
nt_2017 
Cash_flow_su
r_Operating_r
evenue 
Gross_margin
_en_pourcent_
2017 
Profit_margin
_en_pourcent
_2017 
  
1,0000 0,8452 0,3596 0,1676 0,5215 EBIT_margin_
en_pourcent_2
017 
  1,0000 0,4628 0,1453 0,4706 EBITDA_mar
gin_en_pource
nt_2017 
    1,0000 0,1694 0,3902 Cash_flow_sur
_Operating_re
venue 
      1,0000 0,0771 Gross_margin_
en_pourcent_2
017 
        1,0000 Profit_margin_
en_pourcent_2
017 
            
Return_on_t
otal_assets_
en_pourc 
Return_on_cap
ital_employed
_en_p 
Return_on_sh
areholders_fu
nds_en 
Current_ratio_
2017 
Liquidity_rati
o_2017 
  
0,2955 0,1860 0,1755 -0,0784 -0,0717 EBIT_margin_
en_pourcent_2
017 
0,2070 0,1006 0,1055 -0,0009 0,0251 EBITDA_mar
gin_en_pource
nt_2017 
0,0971 0,0325 0,0390 0,0192 0,0308 Cash_flow_sur
_Operating_re
venue 
0,0279 0,0243 0,0216 -0,0453 -0,0243 Gross_margin_
en_pourcent_2
017 
0,4589 0,2723 0,2643 0,1181 0,1345 Profit_margin_
en_pourcent_2
017 
1,0000 0,7800 0,7126 0,0622 0,0441 Return_on_tot
al_assets_en_p
ourc 
21 ​Réalisation par les auteurs du mémoire, grâce aux données issues de BelFirst et avec l’aide du logiciel GRETL 
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  1,0000 0,8901 -0,0522 -0,0518 Return_on_cap
ital_employed
_en_p 
    1,0000 -0,0453 -0,0441 Return_on_sha
reholders_fund
s_en 
      1,0000 0,9723 Current_ratio_
2017 
        1,0000 Liquidity_ratio
_2017 
            
Shareholders
_liquidity_ra
tio_20 
Solvency_ratio
_2017 
Gearing_2017 Operating_rev
enue_per_emp
loyee_ 
Costs_of_em
ployees_per_
Operatin 
  
-0,0054 0,1378 -0,1240 -0,0110 -0,1030 EBIT_margin_
en_pourcent_2
017 
-0,0469 0,2139 -0,1241 -0,0228 -0,0194 EBITDA_mar
gin_en_pource
nt_2017 
0,0007 0,0939 -0,0232 -0,0073 0,0297 Cash_flow_sur
_Operating_re
venue 
0,0436 0,0277 0,0362 -0,0773 0,2514 Gross_margin_
en_pourcent_2
017 
0,0294 0,1899 -0,0969 -0,0120 0,0074 Profit_margin_
en_pourcent_2
017 
0,1645 0,0957 -0,2000 -0,0199 -0,0030 Return_on_tot
al_assets_en_p
ourc 
0,1411 -0,1422 -0,1474 0,0023 -0,0408 Return_on_cap
ital_employed
_en_p 
0,0387 -0,1637 -0,0644 0,0026 -0,0284 Return_on_sha
reholders_fund
s_en 
0,1272 0,3744 -0,0913 -0,0207 0,1094 Current_ratio_
2017 
0,1277 0,3574 -0,0862 -0,0169 0,1815 Liquidity_ratio
_2017 
1,0000 0,3213 -0,3142 -0,0248 0,0806 Shareholders_l
iquidity_ratio_
20 
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  1,0000 -0,5977 -0,0751 0,1263 Solvency_ratio
_2017 
    1,0000 -0,0291 -0,0752 Gearing_2017 
      1,0000 -0,0793 Operating_rev
enue_per_empl
oyee_ 
        1,0000 Costs_of_empl
oyees_per_Op
eratin 
            
      Average_cost_
of_employees
_per_Y 
Categorie_de
_l_entreprise
_1Tres 
  
      -0,0273 0,1086 EBIT_margin_
en_pourcent_2
017 
      0,0119 0,1432 EBITDA_mar
gin_en_pource
nt_2017 
      0,0153 0,0374 Cash_flow_sur
_Operating_re
venue 
      -0,0810 0,1163 Gross_margin_
en_pourcent_2
017 
      0,1004 0,1059 Profit_margin_
en_pourcent_2
017 
      0,0678 -0,0053 Return_on_tot
al_assets_en_p
ourc 
      0,0656 -0,0435 Return_on_cap
ital_employed
_en_p 
      0,0592 -0,0601 Return_on_sha
reholders_fund
s_en 
      0,0880 0,0849 Current_ratio_
2017 
      0,1130 0,0884 Liquidity_ratio
_2017 
      0,0276 -0,0279 Shareholders_l
iquidity_ratio_
20 
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      0,0661 0,1715 Solvency_ratio
_2017 
      -0,0465 -0,0506 Gearing_2017 
      0,1176 -0,0638 Operating_rev
enue_per_empl
oyee_ 
      0,0051 0,1576 Costs_of_empl
oyees_per_Op
eratin 
      1,0000 -0,1488 Average_cost_
of_employees_
per_Y 
        1,0000 Categorie_de_l
_entreprise_1T
res 
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10.4. ​Tableaux des entreprises matchées (Réalisation par les auteurs du mémoire) 22
Entreprises observées  
groupe contrôle 
Entreprises observées 
groupe traitement 
Categorie  
de l’entreprise 
BMW BELGIUM LUX 
AUDI BRUSSELS 
MOTOR-PARTS 
TOTAL BELGIUM 
ADECCO PERSONNE 
KLUBER LUBRICAT 
DE BORNE 
FINANCIERE RIBE 
SYNLAB BELGIUM 
MAATSCHAPPIJ TO 
ALDAVER 
AGORIA 
DEN AZALEE 
INTERTRUST (BEL 
MATERIALISE 
VEE- EN VLEES I 
ETS DENIS 
PHARMA BASE 
CONFISERIE LEON 
IMMO POELMANS 
WATER-LINK 
ERNST & YOUNG T 
SABILIA EMOND B 
YOUBUILD 
DISTRICO 
MOLENS DEDOBBEL 
ALGIST BRUGGEMA 
KSB BELGIUM 
GREENCAP 
CDM 
CONTEC 
PLAKABETON 
SADAPS BARDAHL 
COOR SERVICE MA 
CORMAN 
VACHE BLEUE 
BPW BENELUX 
ERNST & YOUNG S 
LANOLINES STELL 
MERCEDES-BENZ B 
TOYOTA BOSHOKU 
SCOTT AUTOMATIO 
BELGIAN SHELL 
MANPOWER (BELGI 
BECTON DICKINSO 
GALLER HOLDING 
VALAINE 
GROUP DEPRE 
BREMHOVE 
SUEZ WATER 
PUR NATUR INVES 
GRAFITYP ENGINE 
EUROPEAN FOOD C 
IDEA 
SADYS 
GAASCH PACKAGIN 
SANOMA MEDIA BE 
FROMAGERIE SITA 
BASCO 
LUC VAN DE WIEL 
GILOPS GROUP 
HAECK & PARTNER 
EOC BELGIUM 
DESIMPEL ENERGY 
DEHON GESTION B 
PASHUYSEN 
ALG AANNEMINGSB 
KUEHNE + NAGEL 
INVESTMENTS  LO 
RAVAGO PRODUCTI 
VEMOFLEX 
TIBERGHIEN 
BRUSSELS INTERN 
NV DE PRINS SA 
G LAMBERT ET CO 
SENTIA BELGIUM 
CLAREBOUT 
DICALITE EUROPE 
1 
1 
2 
1 
1 
2 
3 
3 
2 
1 
2 
2 
3 
3 
1 
3 
2 
2 
2 
3 
2 
1 
2 
1 
2 
2 
2 
2 
1 
3 
2 
2 
2 
2 
2 
2 
2 
1 
2 
22 L’ordre dans lequel elles sont placées correspond à leurs matching respectifs 
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KUWAIT PETROLEU 
COMET TRAITEMEN 
INTERALU 
DHARM DIAM 
GRIP AND DISPLA 
MCB BELGIQUE - 
AZO 
WIENERBERGER 
ETABLISSEMENTEN 
KGH BELGIUM 
SAPPI LANAKEN 
HOLDING WALLONI 
DEBRUFIN 
MI CASA 
DEJAGER INVESTM 
LE SAUPONT 
IMSTO 
CPSP BELGIE 
HERTEL SERVICES 
RENEWI 
HEGROLA 
EUROVIA BELGIUM 
RESILUX 
NOVASOL 
K & W CONSTRUCT 
COMPAGNIE DES C 
HORECA FOODS 
ELMOS 
SECURITAS TRANS 
MILLIKEN EUROPE 
AVERY DENNISON 
VINCENT SHEPPAR 
KADINE 
SOFTIMAT 
GROEPCEULEMANSB 
PIERRE MARCOLIN 
EUROCON INVESTM 
ONDERZOEKSCENTR 
ODOO 
FAST LINES BELG 
BRABO  HAVENLOO 
GC EUROPE 
EUROCIRCUITS 
MAGETRA INTERNA 
2 
2 
2 
1 
2 
2 
2 
1 
1 
3 
2 
3 
3 
2 
3 
2 
2 
2 
2 
1 
2 
2 
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10.5. Présentation du groupe contrôle  (Réalisation par les auteurs du mémoire) 23
 
23 Données issues de BelFirst  
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10.6. Présentation du groupe traitement  ​(Réalisation par les auteurs du mémoire) 24
 
24 Données issues de BelFirst 
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10.7. Tableaux  des résultats de la méthode MCO des différents groupes et périodes 25
- Résultat MCO 2017 groupe-contrôle  
 
- Résultat MCO 2012 groupe contrôle 
 
 
25 Réalisation par les auteurs du mémoire, grâce aux données issues de BelFirst et avec l’aide du logiciel Gretl 
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- Résultat MCO 2017 groupe traitement 
 
 
- Résultat MCO 2012 groupe traitement 
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10.8. Présentation des calculs de la méthode de DID-matching  26
 
26  Réalisation par les auteurs du mémoire, grâce aux données issues de BelFirst 
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10.9. Modélisation de l’entreprise libérée   27
 
 
27 COLLE et al. (2017), ‘’Innovation et qualité de vie au travail : les entreprises « libérées » tiennent-elles leurs promesses ?’’, ​Management 
Prospective​, n°93, p.179 
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